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决策。La Porta et al．(1999)认为在大部分股权集中的国家，公司金融研究应该聚焦于控
股股东增加或侵占中小股东利益的激励和机会。

















本是极高的。例如，假设某上市公司的控股股东想要质押 1000 万股，该股票前 1 个交易
日的收盘价格为 10 元，质押率为 50%，平仓线为 130%。初始时，控股股东融到资金共计
5000 万元，履约保障比例为 200%［(1000 * 10)/(1000 * 10 * 50%)= 200%］;当股价













































































ＲDi，t = α + β1Pledgei，t －1 + Σ
m
βmCVi，t －1 + εi (1)
其中，被解释变量为 ＲD，代表企业创新投入水平;核心解释变量为 Pledge，代表控股
股东股权质押;CV代表控制变量。为了降低内生性影响，本文对所有解释变量滞后一期。























Ｒdint 创新投入水平 1 研发投入总额 /营业收入
Ｒdln 创新投入水平 2 Ln(研发投入总额 /营业收入 + 1)
Ple_dum 控股股东是否股权质押 年末存在控股股东股权质押时为 1，否则为 0
Ple_rt 控股股东股权质押率 控股股东质押股数 /控股股东持股数
Size 公司规模 公司总资产取自然对数
Age 公司年龄 公司成立的年数
Lev 负债水平 总负债 /总资产
Ｒoa 盈利能力 净利润 /总资产
Cf 现金流量 当期营业现金流量净额 /总资产
Laz 营运效率 流动资产 /营业收入
Tobinq Tobin’s q，公司成长性 (年末股票市值 +负债合计)/总资产
Consh 控股股东持股比例 上市公司控股股东持股数 /公司总股数
Soe 是否国有企业 控股股东为国有时取值为 1，否则为 0








两职合一(Dual) :当公司董事长与总经理两职合一时，Dual为 1，否则为 0。
3． 控制变量
关于企业创新投入的控制变量，参考已有文献(解维敏和方红星，2009;温军和冯根












变量名 样本数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值
Ｒdint 8418 0. 03 0. 04 0. 03 0. 00 0. 23
Ple_dum 8418 0. 35 0. 48 0. 00 0. 00 1. 00
Ple_rt 8418 0. 21 0. 34 0. 00 0. 00 1. 00
Size 8418 21. 89 1. 24 21. 70 19. 54 25. 79
Age 8418 14. 65 5. 34 14. 00 3. 00 27. 00
Lev 8418 0. 42 0. 22 0. 42 0. 04 0. 89
Ｒoa 8418 0. 04 0. 05 0. 04 － 0. 11 0. 19
Cf 8418 0. 04 0. 07 0. 04 － 0. 20 0. 23
Laz 8418 1. 26 1. 99 0. 99 0. 12 5. 57
Tobinq 8418 2. 36 1. 46 1. 91 0. 90 9. 17
Soe 8418 0. 41 0. 49 0. 00 0. 00 1. 00
Consh 8418 38. 71 14. 79 38. 03 7. 78 75. 25
Dual 7868 0. 26 0. 44 0. 00 0. 00 1. 00
(二)主要实证结果与分析
1． 控股股东股权质押对企业创新投入的影响












表 3 假设 1 的检验结果
(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
Ple_dum － 0. 001 － 0. 001
(0. 24) (0. 24)
Ple_rt － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊
(0. 00) (0. 00)
Size 0. 001＊＊ 0. 001＊＊ 0. 001＊＊ 0. 001＊＊
(0. 03) (0. 03) (0. 03) (0. 04)
Age － 0. 001＊＊＊ － 0. 001＊＊＊ － 0. 001＊＊＊ － 0. 001＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 00) (0. 00)
Lev － 0. 035＊＊＊ － 0. 033＊＊＊ － 0. 034＊＊＊ － 0. 031＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 00) (0. 00)
Ｒoa － 0. 017 － 0. 013 － 0. 019 － 0. 015
(0. 19) (0. 28) (0. 14) (0. 21)
Cf 0. 013＊＊ 0. 012＊＊ 0. 014＊＊ 0. 013＊＊
(0. 02) (0. 02) (0. 01) (0. 01)
Laz － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 00) (0. 00)
Tobinq 0. 002＊＊＊ 0. 001＊＊＊ 0. 002＊＊＊ 0. 002＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 00) (0. 00)
Soe － 0. 002 － 0. 002 － 0. 003＊＊ － 0. 003＊＊
(0. 14) (0. 13) (0. 02) (0. 02)
consh － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊
(0. 01) (0. 01) (0. 00) (0. 00)
截距项 0. 010 0. 012 0. 012 0. 013
(0. 41) (0. 31) (0. 36) (0. 27)
Ind /Year Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 513 0. 525 0. 514 0. 527
N 8418 8418 8418 8418
注:＊＊＊、＊＊、* 分别为在 1%、5%、10%的水平下显著;括号内的数值为 P 值，标准误经过公司层面 Cluster 调整;下
同。
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2． 控股股东持股比例对股权质押与企业创新投入关系的影响








表 4 假设 2 的检验结果
Panel A:控股股东是否股权质押(Ple_dum)
(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
控股股东持股比例低组 控股股东持股比例高组
Ple_dum － 0. 003* － 0. 002* 0. 000 0. 000
(0. 09) (0. 08) (0. 79) (0. 79)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 537 0. 548 0. 495 0. 510
N 4209 4209 4209 4209
组间系数检验 (1)VS(3)= 1. 53 (2)VS(4)= 1. 54
Panel B:控股股东股权质押率(Ple_rt)
(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
控股股东持股比例低组 控股股东持股比例高组
Ple_rt － 0. 006＊＊＊ － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊ － 0. 005＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 00) (0. 00)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 538 0. 549 0. 497 0. 512
N 4209 4209 4209 4209
组间系数检验 (1)VS(3)= 2. 35＊＊ (2)VS(4)= 2. 37＊＊





表 5 假设 3 的检验
(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
非两职合一组 两职合一组
Ple_rt － 0. 003＊＊ － 0. 003＊＊ － 0. 012＊＊＊ － 0. 011＊＊＊
(0. 04) (0. 04) (0. 00) (0. 00)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 512 0. 524 0. 495 0. 507
N 5794 5794 2074 2074




















琳(2013) ，本文也用 0. 5 作为控股股东股权质押率高低组的临界值分组进行检验，发现结果一致。
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价 /平仓价”来度量控股股东股权质押遇到平仓线的风险程度，当该比值小于 1，即年末股
价已经低于平仓线时 Margin1 为 1，否则为 0;当该比值大于 1 但又小于 1. 2 时?，Margin2






(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
股权质押率低组 股权质押率高组
Ple_rt 0. 024* 0. 022* － 0. 010＊＊＊ － 0. 009＊＊＊
(0. 08) (0. 08) (0. 00) (0. 00)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 515 0. 684 0. 516 0. 650
N 5922 5922 2496 2496
表 7 股权质押平仓线的影响
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
Margin1 － 0. 002 － 0. 002
(0. 10) (0. 10)
Margin2 － 0. 003＊＊ － 0. 003＊＊
(0. 05) (0. 04)
Margin3 0. 003＊＊ 0. 003＊＊
(0. 05) (0. 04)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 507 0. 518 0. 508 0. 519 0. 508 0. 519




? 此处选取 1. 2 作为临界点是出于警戒线的考虑。如上文所说，股权质押警戒线为 160%，平仓线为 130%，警
戒线比平仓线高大约 20%左右。












(1) (2) (3) (4)
Ｒdint Ｒdln Ｒdint Ｒdln
Ple_dum － 0. 001 － 0. 001
(0. 40) (0. 40)
Hiple － 0. 002＊＊ － 0. 002＊＊
(0. 04) (0. 04)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 525 0. 536 0. 514 0. 526






Ple_rt － 0. 023＊＊ － 0. 022＊＊
(0. 02) (0. 02)
控制变量 Yes Yes Yes
Ajusted Ｒ2 0. 264 0. 496 0. 507
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Control Shareholder’s Share Pledge and Firms’Innovation Investment
LI Changqing LI Yukun LI Maoliang
(School of Management / Institute for Financial ＆ Accounting Studies，Xiamen University)
Abstract:In recent years，the controlling shareholder’s share pledge of listed companies has become very
popular in China capital market． The government encourages firms’ innovation，and it has become the
inevitable choice for China’s economic restructuring and upgrading． This study investigates the impact of the
controlling shareholder’s share pledge on firms’innovation investment． We find that: (1)the controlling
shareholder’s share pledge has negative impact on firms’innovation investment． This negative relationship is
much stronger in the firms of low share proportion of controlling shareholder and firms which CEO and board
chair is the same people． (2)Furthermore，only when the ratio of share pledge is high or stock price near
“liquidation line”can controlling shareholder’s share pledge reduce innovation investment．
Key words:Share Pledge，Controlling Shareholder，Firms’Innovation
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